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中国集体经济
摘要 : 近年 来 , 国有控 股商 业 银 行 引
进外资战略投资者的进程不断加快 , 投资
总额已达 126 亿美元 , 其中建行和中行的
引资额占 了相当 大的比重 。文章 试 从 建
行、中行引进外资战略投资者的方式和过
程 , 探讨其 具体环节 的合理性 , 并给出适
当的政策建议。







型的 , 随着 市场深化 和竞争加 剧 , 其优势
是递增 的 ; 后者是 劳动密集 型的 , 其优 势
是递减的。为了适应新的金融形势 , 促进
银行业健康持续发展 , 银监会成立后适时
调整思路 , 于 2003 年 12 月 发布了《境 外
金融机 构投资 入股中资 金融机构 管 理 办
法 》, 致力于促 进中外 资银行合 作 的“双
赢”。
到 目 前 为 止 , 18 家 境 外 金 融 机 构 入
股了 16 家中资银行 , 投资总额近 126 亿
美元。具体情况是: 对国有银行 , 美国银行
和淡马锡公司投资建行 54.66 亿美 元 , 苏
格兰皇家银行、瑞士银行集团和亚洲开发
银行投资中行 36.75 亿美元 ; 对股 份制银
行 , 亚行、花旗和汇丰银行等投资了交通、
光大、民生 、兴业、浦 发、深发以 及筹建中
的渤海银行等 , 投资额为 29 亿美元 ; 对城
市商业银 行 , 加拿大 丰业银 行、澳大利 亚
联邦银行 、荷兰国际 集团、德国 投资与开
发公司 、国际金融 公司等投 资了 北 京 银
行、上海银行以及西安、济南、杭州和南充
等地的商业银行 , 投资额为 5.6 亿美元。
从投资方看 , 既有国际金融组织也有商业










建行于 2005 年 10 月 27 日在香港成
功上市 , 其示范作用不可低估。建行股份
卖 给外国投 资者的 价格仅为 账面价格 的
1.2 倍 , 但上市后建行股价不断攀升 , 目前
已经上升到账面价格的约 3.7 倍 , 上市融
资达 92 亿美元 , 刷新了亚洲除日本市场










产 来算股 价 , 还要考 虑这几家 银行 的 品
牌、客户、市场和产品。耶鲁大学教授陈志





2004 年 工 行 实 现 盈 利 747 亿 元 , 用
30 亿美元换来工 行 10% 的股 权 , 意味着
境外投资者在 4 年之内就可收回投资。假
如今后交行的股价上涨到 3.72 元 , 汇丰
只 需 把 入 股 交 行 的 19.9% 的 股 权 脱 手
9.9% , 就可以拿 回 本 金 , 而 不 花 分 文 持 股
交行 10% 的股份。按照目前 H 股平均 市
净率 2.2 倍保守估算 , 中行的股份在 3 年







外 投 资 者“ 稳 赚 不 赔 ”, 如 建 行 、中 行 承
诺 , 一旦今后每股净资产低于对方的入股
价 , 汇金将给予补偿。三是同股不同权 , 如
2005 年 西 安 商 业 银 行 新 股 东 大 会 后 , 拥
有 5% 股份的国际金融公司和加拿大丰业
银行各获得一个董事会席位 , 但拥有 5%












本 金 , 2000 年 剥 离 近 14000 亿 元 的 四 大
银 行 不 良 资 产 , 2005 年 通 过 汇 金 公 司 向
中、建、工行共注资 600 亿美元。另外 , 工






对于建行 在出让股 权 时 是 否 有 贱 卖
之嫌 , 可以从两个方面来看 :
第一 , 从动态比较方面看。战略投资
者在银行 IPO 前入股的市净率一般要低
于 IPO 市净率。这是因为战略投资者 与
IPO 时的公众投资者性质与作用不同 , 战
略投资者愿意与国内银行长期合作、共担
风险 , 必须承诺股票锁定期和竞争回避 ,
而公众投资者更多考虑股票投资收益 , 具
有长期持股和短期投机的选择权。以交通
银 行 为 例 , 汇 丰 银 行 的 入 股 市 净 率 为
1.76, 后 期 的 IPO 市 净 率 却 为 1.60, 也 即
汇丰 的股权购 买价格 高于公开 上市的 股
票价格 , 显然不存在交行股权被贱卖给汇
丰的问题。对建设银行而言 , 美洲银行的
入股市净率( 1.15) 和淡马锡的入股 市净
率( 1.19) 都远远小于建行 IPO 的市净率
( 1.96) , 差距略显过大 , 美洲银 行和淡马
锡在短 短的 4 到 5 个 月内 就 分 别 获 得 差





而 , 银行的 经营能力 越强 , 获得 的市净率
一般就应该更高。以建行为例 , 2004 年建
设银行的 主要经营 效率指标 均明显 优 于
交通 银行 , 但形 成巨大反 差的是 , 建 设银
行 的 境 外 投 资 者 入 股 市 净 率 ( 1.15 和
1.19) 却 大 大 小 于 交 通 银 行( 1.76) 。 另
外 , 境外投资 者的入股 比例越 大 , 对应的
入股市净率应该越低 , 交通银行的入股比
例 ( 19.9% ) 超 过 建 设 银 行 的 入 股 比 例










第 一 , 在 引 资 对 象 上 , 应 树 立“ 战 略
一致 , 优势强化 , 文化融合”的理念 , 把一
些具备 业务专 长的中上 等规模银 行 纳 入
选择范围。首先 , 双方在经营发展战略上
的一致性 , 可以减 少战略融 合成 本 和 风
险 , 更能 确保外 方作为“战 略投资者 ”的
稳定性。其次 , 讲求“优势强化”, 而不局
限于“优势 互补”, 有利 于在日 趋 激 励 的
竞争中巩固已有的市场地位 , 并通过双方
合作不断开拓国内国外两个市场。再次 ,
很 多中上等 规模银行 在华尚 未设立分 支
机构 , 与之股权合作更能实现 “竞争回
避”。最后 , 中上等规模银行不容易实施
对国内银行的股权控制 , 不仅可以形成长
期 合作关系 , 更有利于 维护我 国金 融 安
全。
第二 , 在投 资方式上 , 可推 行 股 权 互
换、债 转股两 种方式 , 增 加境外银 行机构
投资入股的灵活性。股权互换 , 即境外银
行机构以 自身股 权换取中 资银行相 应 的




压力 , 通过相互 持股 , 增强 中外资银 行间
战略合作关系的稳定性 , 有利于中资银行
拓展国际市场。债转股方式 , 适用于当前
中外 银行间已 签署股权 转让协议 而尚 未
交割 , 或者外方承诺在未来时期追加投资
的 银 行( 如 工 商 银 行 、浦 发 银 行 、西 安 商
业银行等) , 通过这一方式可以充实国内
银 行运营资 金 , 减轻融 资压力 , 加 强双方
的业务合作 , 而境外投资者可以选择在适
当的时机增持国内银行的股份。
















内地市场银行股仅有 5 家 , 金融股所占比
重仅有 5% , 而发达国家一般都在 50% 以
上 , 这样 不利于 我国证券 市场 稳 定 和 金
融蓝 筹股的 培育。兴业 、华夏、广发 等 股
份 制 商 业 银 行 均 可 根 据 IPO 规 模 的 大
小 , 充分考察内地上市的可行性。同时条
件成熟的 银行 , 可将 优质业务 或 潜 力 业
务( 如 信 用 卡 、资 产 托 管 、票 据 等 有 必 要
单 独 核 算 的 业 务 ) 进 行 在 内 地 分 拆 上
市。尤其针 对中外 银行合资 后 双 方 重 点
发展的 业务 , 如 建行与美 洲银 行 的 零 售
银行 业务、浦 发与花旗 的信用卡 业务 , 可
以先行分拆上市。
第五 , 在风 险防范上 , 建 立 境 外 投 资
者( 主 要针对“财务投资 者 ”) 的 退 出 机
制 , 减轻资金抽离可能对国内银行造成的
冲击。当前中国银监会对引进境外战略投






第 六 , 在 发 展 战 略 上 , 不 仅 要“ 引 进
来”, 更应 该鼓励 和支持国 内 银 行“走 出
去”, 全面提升我国银行业竞争力。国内
银行必须 主动介入 全球金融 格局 大 调 整
中去 , 才能避免 我国金融 资源 为 别 国 所
控 制 , 维护我 国金融安 全。具 体 措 施 包
括 : 一 是与国 际银行金 融机构 广 泛 开 展
业 务合作 , 加强与先 进银行在 信息、技术
及人才 等多方面 的交流 ; 二 是 鼓 励 和 支
持有条 件的银 行参与国 外银行机 构 的 股
权 并购 , 如 结合引进 境外战略 投资者 , 与
国 外 银 行 开 展 股 权 置 换 和 相 互 持 股 ; 三
是 直 接 在 其 他 国 家 和 地 区 设 立 分 支 机
构 , 选 址上可 以先行考 虑金融 市 场 发 达
国 家以及 经济增长 潜力较大 的发展 中 国
家和地 区 ; 四是 顺应国际 银行 业 监 管 要
求 及 国 际 司 法 、会 计 、计 量 制 度 标 准 , 关
注国 际金融 需求的变 化 , 借鉴 国 际 先 进
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